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摘要 
I 
摘 要 
近年来，由于我国经济形势下行，商业银行不良贷款不断增加、不良率显著
上升带来的金融风险隐患日益受到关注。政府鼓励各地方政府成立资产管理公司，
通过债务重组、债转股、清收、卖断等多种方式加快处置金融企业不良资产。近
年来随着内外部经济环境变化，政府大力鼓励资产证券化发展，对通过资产证券
化方式处置不良资产也日益得到社会各界的关注。国内几大资产管理公司成功开
展了不良资产证券化业务，为资产管理公司多元化融资发展提供了新的渠道和途
径，2016年不良资产证券化业务暂停数年后又重新启动。 
通过研究我国资产管理公司开展不良资产证券化业务的发展历程、政策回顾、
业务模式、业务优势和存在问题，比较各类不良资产处置方式的优劣，分析近期
商业银行发起的不良资产证券化项目，本文认为，不良资产证券化能够批量、高
效处置不良资产，将不良资产转化为可供投资者选择的证券，是一种更市场化、
透明化的不良资产处置手段，不仅能够帮助资产管理公司提高资产处置效率、有
效调整资产结构、降低融资成本，而且能够提高信贷资产的流动性，有利于分散
中国金融业的整体风险。 
在此基础上，本文重点对我国不良资产管理公司不良资产证券化业务实践中
存在问题和不足进行了分析，并提出了加快我国不良资产证券化业务发展、提高
资产管理公司不良资产处置效率的具体对策和建议。最后，对我国资产管理公司
不良资产证券化业务做了展望，本文认为，资产管理公司后续依然是处置不良资
产的主力，不良资产证券化是资产管理公司未来处置不良资产的重要方式。 
 
关键词：资产管理公司；不良资产证券化；资产处置 
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Abstract 
The slowing-down of China’s economy growth in the recent years has caused 
increasing balance and ratio of non-performing loans of commercial banks. The 
financial risk of uprising bad assets has been increasingly concerned.The central 
government has encouraged local governments to set up asset management 
corporations(AMCs) to handle bad assets through various ways like debt restructuring, 
debt-to-equity swap, clearing and recovering, selling out, etc. Dealing with bad assets 
through asset securitization has been supported by the government in recent years and 
has been widely paid attention to by the society. The big AMCs of China has 
successfully conducted bad-asset-securitization, providing new ways of both 
financing and development for the AMCs.After years of suspension, in 2016, 
bad-asset-securitization has been resumed. 
In this article, we first studied the history of securitization of bad assets by 
China’s AMCs as well as related policies, practices, advantages and existing problems. 
Then we compared different ways of bad assets disposition, and analyzed two recent 
cases initiated by commercial banks. We came to the conclusion that 
bad-asset-securitization can turn massive non-performing loans into tradable 
securities, which help AMCs to effectively reorganizing asset structure. It is a more 
market-driven and transparent way of dealing with non-performing loans and can help 
increase the mobility of loan assets, diversifying the overall risk of China’s financial 
industry. 
On this basis, we analyzed the problems and barriers in bad-assets-securitization 
practice. We put forward specific countermeasures and suggestions to enhance the 
development of bad-asset-securitization and disposal efficiency of the AMCs. At the 
end, this article discussed the prospect of the bad-asset-securitization business of 
China’s AMCs. We think the AMCs will continue to be the main force in dealing with 
bad assets, and bad-asset-securitization will be an important way of deal with bad 
assets in the future by AMCs. 
 
Key Words:AssetManagementCorporation; Bad-Asset-Securitization; Assets 
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第一章 导论 
第一节 研究背景与意义 
随着全球经济持续低迷，近几年我国面临经济下行压力，实体经济增长乏力，
商业银行不良资产规模显著攀升，对不良资产的管理需求大大增加。大规模不良
资产的积累很可能会直接引发金融危机和经济危机，所以在经济下行期间，如何
合理、快速、有效的处置不良资产，将与我国经济未来发展密切相关。据公开报
道，截至 2016年上半年末，我国商业银行不良贷款余额达到了 1.93万亿元，不
良贷款率上升至 1.81%。银行关注类贷款余额也在不断攀升，也可能向次级、可
疑、损失等不良贷款迁移。不良贷款问题亟待我国各个经济主体参与解决。 
我国商业银行可以通过债务重组、债转股、租赁、追偿、核销等手段来化解
不良资产，但债务重组、债转股、租赁方式并不能将不良资产风险彻底从商业银
行移出（严格来说风险仍然保留在银行体系内部，其中债转股还有诸多限制），
核销方式有较多政策和税务方面限制，以及会直接降低银行拨备覆盖率导致操作
空间变小，而作为商业银行主要化解手段的追偿方式因耗费成本高、处置效率低、
技术含量不高、道德风险隐患较高等因素导致在新形势下局限性凸显。客观来看，
把不良资产直接转让、资产管理公司受让后处置，是目前商业银行能快速降低不
良贷款率的有效方法。 
1999年，中国成立华融、长城、东方、信达四家金融资产管理公司集中处
置银行不良资产，但是随着我国资产管理公司不良资产处置的不断发展，各种传
统处置方式在越来越市场化的环境中，逐渐暴露出一些不足。怎么选择更有效的
方式来实现不良资产处置的批量化和市场化，成为资产管理公司必须考虑的一个
紧迫问题。我国资产管理公司一直在探索处置不良资产的新方法，其中不良资产
证券化是一种较为有效的创新方式，如何在分析现有成功案例基础上总结经验，
针对存在不足完善相关法规制度、优化操作流程、提高配套服务、加强市场建设、
提升不良资产证券化效率，成为一个重要研究课题，这也成为本文的主要探讨方
向。 
本文就资产管理公司如何在新形势下开展不良资产证券化业务进行研究，具
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有较强现实意义。一方面信贷资产质量不断恶化、不良资产金额高企，商业银行
必须加大不良资产管理和化解力度，而资产管理公司则需关注市场化、批量化处
理不良资产的问题；另一方面，政府出于稳定金融秩序的考虑，随着经济市场化
程度日益提高，开始通过多种渠道和政策手段支持不良资产证券化。 
本文认为，不良资产证券化可将大量流动性极差的不良贷款转化为较高流动
性、可供投资的债券，较好地提高了信贷资产的流动性，是一种更为市场化、批
量化、透明化处置不良贷款的方式，可以将潜在风险分担给愿意承担风险的投资
者，有利于分散银行业整体的金融风险。当前经济形势下，应该发挥资产管理公
司的优势，选择合理方式有效处理不良资产，提升不良资产处置效率。 
第二节 概念界定 
一、资产管理公司 
资产管理通常是指主要从事代客理财类业务的机构（王元凯，2015）。本文
探讨的主要是处置不良资产的资产管理公司，所以基本研究范畴是四大金融资产
管理公司和按照规定设立的地方资产管理公司。1999年，经国务院及中国人民
银行批准，由财政部出资成立四大金融资产管理公司，分别收购和处置工农中建
四大行的银行不良资产。其主营业务是收购、管理和处置商业银行的不良贷款①。
四大资产管理公司自创立至今积累了较丰富的不良资产处置经验，自身实力不断
发展壮大，逐渐从一家不良资产处置公司转变成为一个综合性金融控股集团。
2012年银监会、财政部联合发布通知，同意各省可成立资产管理公司，此后我
国地方性资产管理公司进入快速发展时期。 
二、不良资产 
不良资产的概念是根据我国贷款五级风险分类方法而来的。1998年中国人
民银行参照国际惯例，制定了《贷款分类指导原则》（试行）（银发[1998]151 号），
开始试行贷款质量五级分类。从 2002年 1月 1 日起，中国人民银行要求我国银
行全面实施五级分类管理，并规定次级、可疑、损失三类贷款合称为不良贷款，
所以通常将次级、可疑、损失类贷款纳入不良资产范围。分别为： 
                                                             
①转引自四大资产管理公司的官方网站。 
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（一）正常类：是指借款人能够完全履行合同，按时足额归还银行贷款及利
息，不存在有任何影响贷款本息按时归还的不利因素，没有理由怀疑借款人的偿
还能力；（二）关注类：是指尽管借款人现在有能力归还银行贷款及利息，但已
经存在一些对偿还能力产生不利影响的因素，如果这些因素继续下去，借款人的
偿还能力会受到影响；（三）次级类：是指借款人的偿还能力出现了明显问题和
缺陷，依靠其正常的经营收入已经不能保证按时足额还本付息，需要通过处置资
产或对外融资，乃至执行抵押品来还本付息；（四）可疑类：是指借款人依靠其
主营业务收入无法足额归还银行贷款及利息，即使处置担保品，也肯定要造成部
分经济损失，只是因为存在借款人重组、抵押物处理和未决诉讼等待定因素，损
失金额的多少还不能确定；（五）损失类：是指借款人已经无偿还能力，采取所
有措施和法律手段，也无法收回或者只能收回极少部分，贷款的大部分或全部都
要发生损失。 
实际上，根据国内外的研究，不良资产的外延是“特殊机会资产”（业内也
有“另类资产”的提法）。相较“不良资产”的提法，“特殊机会资产”相对全面，
一方面包括通常所说的出现减值的不良债权资产，另一方面也包括价值被低估、
存在短期变现需求的非债权资产，如收益权、实物等，所以用“特殊机会资产”
或者“重整资产”的提法更为科学合理。 
三、资产证券化 
资产证券化（Asset Backed Securitization，简称 ABS）是指将特定资产
进行组合，以该资产组合未来产生的现金流为支持，通过发行有价证券获取资金
的一种特殊融资方式。资产证券化模糊了贷款和债券之间的界限，改变了金融中
介的运行模式，对传统金融中介理论提出了很大的挑战（Gorton and Metric，
2012）。 因此，资产证券化被视为最近几十年来全球金融市场最重要的金融创新
之一（邹晓梅、张明、高蓓，2014）。 
（一）资产证券化主要参与者有：发起机构、受托机构、承销机构、资金保
管机构、资产服务机构、登记机构、评级机构、信用增级机构、律师等（翁亮、
熊畅、翁鹏程，2014）。 
（二）资产证券化主要包括以下步骤：1、构建资产池，重组现金流；2、设
立“特殊目的载体”（Special Purpose Vehicle，简称 SPV），受让入池资产，
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进行破产隔离；3、信用增级；4、信用评级；5、债券承销；6、资产池管理及债
券兑付。 
其中，从各国情况来看，SPV 主要包括公司型 SPV 和信托型 SPV 两种形式，
又分别称为特殊目的公司（SpecialPurpose Corporation，简称 SPC）和特殊目
的信托（Special Purpose Trust，简称 SPT）。 
同时受托机构要与相关机构签署相关业务服务或支持协议：与资产服务机构
的资产服务合同、与资金保管机构的托管合同、要求银行等担保机构提供的流动
性支持的协议、与投行机构的承销协议。 
受托机构还应根据资产池风险状况，组织安排额外现金流来预防因未来资产
池现金回收不确定导致兑付不足的风险。 
（三）基本原理。现代研究认为，资产证券化的核心在于现金流分析，资产
重组原理、风险隔离原理、信用增级原理是其三大基本原理（David M，Morris，
1990）。 
1、现金流分析。资产支持证券发行依托于相关资产，其定价实质上是未来
资产所带来现金流的折现，所以未来现金流回收的稳定性是影响证券风险的主要
因素，现金流回收越稳定、预测性越准确，则该资产支持证券安全偿付概率越高、
风险越小。 
2、资产重组原理。指采用一定方式对发行证券所依托的资产进行筛选，形
成特定的资产组合，它在资产数量、金额、期限、资产分布等方面具备较好的结
构，该结构使得资产组合的收益达到最佳，从而与资产支持证券价值相匹配。 
3、风险隔离原理。为保证资产组合的未来现金流专门用于资产支持证券偿
付，而不被发起人挪用或被相关债务人追偿，必须要有一定安排，使得证券化的
资产完全独立于发起人，不受发起人的任何经营或破产风险影响，这就需要通过
证券化资产的所有权及附属权利从发起人完全转移给 SPV 实现，一旦完成资产
（权利）转移，SPV 的资产与发起人无关，即使发起人破产也不影响 SPV 运作。 
4、信用增信原理。是采取一定的技术手段，提高资产支持证券信用等级，
从而保证债券顺利发行。包括外部增信和内部增信两种，外部增信包括保函、保
险、担保等形式，内部增信包括超额抵押、现金储备金等形式。 
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四、不良资产证券化 
借鉴资产证券化的定义和流程，不难理解不良资产证券化业务的模式。不良
资产证券化是指以不良资产的未来现金流作为支持发行证券获取融资。 
参考沈炳熙、马贱阳（2007）和朱怀念、唐棣（2002）等学者的已有研究来
看，不良资产证券化产品主要有以下特征： 
（一）入池资产主要为次级、可疑和损失类贷款，相关债务人均已出现不同
程度的违约； 
（二）债务人和保证人的经营情况及还款意愿普遍较差； 
（三）不良贷款的成因较为复杂，信息难以被清楚获取； 
（四）基础资产不具有稳定性的现金流，贷款回收金额和回收时间具有较大
的不确定性； 
（五）贷款服务机构清收处置能力和意愿对基础资产现金流回收具有重要影
响； 
（六）宏观经济环境和区域经济环境以及司法环境等变化将会对存续期内不
良资产处置带来较大影响。 
五、不良资产证券化与正常资产证券化的区别 
以不良资产为基础的证券化产品是正常资产，而不是不良资产。不良资产证
券化与正常类证券化的区别，主要体现在以下几个方面： 
（一）基础资产性质不同。正常资产证券化的底层资产是正常资产，不良资
产证券化的底层资产是次级、可疑、损失类贷款等非正常资产。 
（二）参与主体的差异。由专业的资产处置机构来促进不良贷款回收，这是
不良资产证券化与正常资产证券化在参与主体方面的差异，在国外例如意大利市
场，就有专业的资产处置机构积极参与不良资产证券化的交易过程。 
（三）现金流测算方法存在一定差别。正常资产证券化进行现金流测算时重
点考虑借款人的资信状况以及现金流测算时的随机模拟，而不良资产证券化时不
良资产的现金流回收是最不确定也是最为复杂的难点。一般来说，现金流测算时
最关键的因素是回收率，另外回收成本、处置效率、区域经济、个性因素均需同
时一并考虑。 
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（四）信息披露。由于不良资产的特点，信息不对称问题对产品的影响更为
突出，所以投资者投资时普遍较为谨慎，也导致相对于正常资产证券化产品而言，
不良资产证券化要求的信息披露内容更详细、程序监督更严格。 
（五）流动性支持安排。由于不良资产现金流回收存在不确定性，所以不良
资产证券化产品，会特别增加“流动性储备账户保留较大金额资金储备”或“提
供外部流动性支持”的设计，以预防回收现金不足难以如期足额支付优先级投资
者本息的情况。 
第三节 研究方法和内容 
一、研究方法 
本文通过文献研究和政策跟踪对我国资产管理公司不良资产证券化业务进
行研究。本文首先对研究背景和研究意义进行了说明，对相关重要概念作了界定，
对国内外涉及的不良资产证券化研究进行文献综述，并详细分析各类不良资产处
置方式做法及优劣，在此基础上重点跟踪我国资产管理公司资产证券化的发展历
程，分析我国资产管理公司开展不良资产证券化的具体模式，最后本文根据研究
结果给出相应结论和完善我国不良资产证券化的对策建议。 
本文在研究中采用了以下分析方法：一是比较分析法。在对资产管理公司不
良资产处置方式、不良资产证券化模式、资产管理公司业务优劣势分析中突出使
用了该方法，对相关内容进行了对比分析。 
二是案例分析法。在定性分析基础上，结合采用案例分析法，对多例已发行
的不良资产证券化项目进行了综合分析，加深对不良资产证券化的理解。通过对
2016年两个最新商业银行不良资产证券化项目的分析，对资产管理公司开展该
业务提供了一些启示与借鉴。 
二、文章主要内容与框架 
文章主要框架安排如下： 
第一章导论：主要介绍选题背景和研究意义，对研究内容的相关概念进行界
定，并提出本文研究的总体框架。 
第二章 国内外文献综述：详细介绍国内外不良资产证券化研究的总体状况，
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并提出研究者的局限性，明确了研究重点和方向。 
第三章我国资产管理公司不良资产处置方式对比分析：介绍我国资产管理公
司不良资产处置的主要方式，分析各类的优点与不足，指出不良资产证券化方式
的优势。 
第四章我国资产管理公司不良资产证券化业务综合分析：对我国不良资产证
券化的发展历程进行回顾，通过案例分析探讨我国不良资产证券化的模式设计及
关键安排，分析资产管理公司在不良资产证券化业务上的优势，对我国不良资产
证券化业务开展中存在的障碍进行了分析。 
第五章 优化我国资产管理公司不良资产证券化业务的对策建议：针对前面
相关问题和障碍的分析，提出具体的对策与建议。 
第六章 结论与展望：总结本文结论与未来展望。 
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